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Inflation incentives are the macroeconomic factors which induce inflation. Correlated 
study of inflation’s origin is a significant problem in the area of macroeconomic 
research. There are many related researches in China, but this problem has no been 
well solved. Since the year 2007, the US sub-prime mortgage has caused a global 
economic crisis, which has caused huge difficulty for our government to maintain the 
economic growth rate and control inflation rate. Meanwhile, inflation has a certain 
effect on national efficiency of resource allocation and fairness of income distribution. 
As a result, it is endowed with important theoretical and practical value to study 
inflation incentives in China. 
Based on monetary theory, fiscal theory of price level determination and theory of 
imported inflation,we make research on the effects of macroeconomic factors on 
inflation in China between 1996 and 2012.This paper selects money supply, fiscal 
spending, international commodity prices and nominal effective exchange rate as the 
induced factors, applying empirical analysis based on VAR model.The results show 
that the positive effect of money supply on inflation is significant and lasts for a long 
time; the effect of fiscal spending on inflation is relatively small and positive,which is 
significant in the short term;international commodity prices has a significant positive 
effect on inflation while nominal effective exchange rate has negative effect on 
inflation. 
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图 1-1 是我国近二十年来的同比 CPI，1994 年 10 月居然高达 27.7%，之后
一路下滑，受亚洲金融危机影响，1999 年 4 月我国 CPI 表现为通货紧缩，最低
达到-2.2%。此后到 2002 年，CPI 较为平稳。然后 2002 年 4 月从-1.3%上升到 2004
年7月的5.3%, 2006年3月由0.8%在两年时间又一路上涨到2008年2月的8.7%。
受 2008 年全球金融危机，我国物价下跌，出现了通货紧缩，2009 年 7 月达到最
低点-1.8%，之后两年时间再次上升到 2011 年 7 月的 6.5%。可以看到从 1991 年
到 2012 年这 19 年间我国同比 CPI 共经历了四次上升下降的周期，最高点均超过



















  图 1-1 我国的月度同比 CPI (1991年~2012年)         数据来源：CEIC 
 
图 1-2    我国的物价水平1(1995年~2012年)          数据来源：CEIC     




示，11 月份的居民消费价格指数创下 28 个月新高，同比上涨 5.1%，生产者价格
指数同比上涨 6.1%。与此相对应的，消费者信心指数和消费者满意指数则从 2010
年 3 月一路下滑，至 2011 年 2 月下滑到最低点，分别为 99.6%和 99.5%。因此，
                                                   






















2008 年 11 月 25 日，金融危机爆发后，美联储宣布将购买房利美、房地美、联
邦住房贷款银行与房地产有关的直接债务，QE1 应运而生。截止 2010 年 3 月第
一轮量化宽松结束，美联储购买了 1.25 万亿美元的抵押贷款支持证券，3000 亿
美元的美国国债和 1750 亿美元的机构证券，累计 1.725 万亿美元左右。QE1 的
推行虽然在一定程度上刺激了经济的复苏，但是联邦基金利率的超低水平以及居
高不下的失业率，促使美联储推行了 QE2 以进一步推进经济复苏。QE2 计划每月












































介绍 VAR 模型和时变参数模型的实证结果和分析。 





































































































YMVP /=                                                   （2-2） 
由于货币流通速度 V 是由社会制度和人们的习惯等因素决定的，在一定时期
内 V 是不变的，因此货币流通速度 V 可视为一个稳定的常量。同时 Y 取决于资
本、劳动力及自然资源的供给状况和生产技术水平等，在均衡中也相对稳定。因
此可以假定 V 和 Y 是常量，则 M 就成为了影响 P 的唯一因素。而 M 由货币管理






























上。Pigou 曾假定 k 是一个常量，在一定时期内是不变的，因为一定时期内人们
所从事交易的方式是稳定的，因此，剑桥方程式可转变为： 
kyMP =                                                    （2-4） 
该式表明在实际收入y和人们手中所拥有的现金量占名义收入的比率k一定
的情况下，货币的价值或物价水平与人们手中所拥有的现金量 ky 成反比，与货









( ) ( )rLYLMMM 2121 +=+=                                    （2-5） 
式中，M1 表示交易动机和预防动机引起的货币需求，它是 Y 的函数；M2 
表示投机动机的货币需求，它是利率 R 的函数。L 是流动性偏好函数。由于货
币的流动性最强，货币流动性函数也就是货币需求函数。 










































（1968）考察了美国历史上 1867 年至 1960 年期间，货币供给（以





（1995）考察了 110 个国家，30 年的数据，得出这样
的结论：通货膨胀率和货币供给量的变化具有非常强的相关性，相关系数在 0.92
和 0.96 之间，几乎接近于 1，并且从长期来看，货币供给量的增加将最终导致
相同程度的通货膨胀率的上升。 
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